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１．はじめに
今日，一般に会計の目的は利用者の意思決定にとって有用な情報を提
供することにあるとされている。このような利用者指向の会計目的観は，
１９６６年にアメリカ会計学会から『基礎的会計理論のステートメント』（A
Statement of Basic Accounting Theory：ASOBAT）が公表されて以来，
定着してきたものである。そして制度会計においても，利用者の意思決
定に資する情報の提供を重視し，ディスクロージャーの拡大が図られて
きた。また，ASOBATが公表されてから，有用であるためにはその情
報はどのような特性を備えるべきか，あるいは有用性の観点からどのよ
うな会計処理方法を選択すべきかといった，あるべき会計を論ずる規範
的な研究が盛んに行われるようになった１）。
また他方で，会計の情報提供機能や利用者の意思決定に焦点を当てる
ものの，従来の規範的な研究とは異なり，会計情報の有用性を実証的手
法によって説明・記述していこうとする研究も行われるようになった。
会計利益と株価との関係についてデータを用いて検証しようとする研究
論 説
財務報告と利益マネジメント
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１）例えば，会計情報の質的特性に着目した規範的研究としては，Snavely
（１９６７）および Staubus（１９７７）, pp.３９―７５がある。
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がその例として挙げられる２）。
その後，現実の会計のよりよい説明を目的とする記述的研究は，１つ
の転機を迎えることになる。つまり，研究の対象として，会計情報の受
け手である利用者の行動だけではなく，その送り手である企業経営者に
よる会計方法の選択行動にも焦点が当てられるようになったのである。
そして，この経営者の会計選択行動の解明をも視野に入れた記述的研究
の代表的著作が，Watts and Zimmerman（１９８６）の『実証的会計理論』
（Positive Accounting Theory）であった。彼らは，契約要因と政治要因
の観点から，経営者が実際にいかなる理由に基づいて会計方法を選択す
るのかを明らかにしようとしているが，このような研究の視点は，当時
は斬新なものであった３）。
当然のことながら，経営者による会計方法の選択によって，財務諸表
上の会計数値は影響を受けることになる。一般に，さまざまな会計数値
の中でも業績指標としてとりわけ重視されているのが利益数値であるこ
とから，経営者は何らかの望ましい報告利益を達成するために会計方法
を選択している可能性がある。そして，このような経営者による外部報
告利益の達成行動のことを利益マネジメント（earnings management）
という４）。現在，利益マネジメントという経営者の裁量行動を題材とし
て，多くの理論的・実証的研究が行われている。しかし，残念ながら，
２）このような検証を行った初期の代表的な研究としては，Ball and Brown
（１９６８）および Beaver（１９６８）がある。
３）Watts and Zimmerman（１９８６）では，こうした要因に注目し，検証すべき仮
説を明示したうえで，経営者による会計手続きの選択問題を考察している。
とくに，pp.１７９―２８３，訳書（１９９１），１７３―２９２頁を参照されたい。
４）利益マネジメントの一形態である利益平準化の問題については以前から検討
されており，先行研究も多い。例えば，その先駆的業績としては，Hepworth
（１９５３），Gordon（１９６４），Beidleman（１９７３）などがある。また，利益平準化
問題を体系的に検討した研究書としては，Ronen and Sadan（１９８１），富田
（２００４）がある。なお，本稿では，“earnings management”を，「利益マネ
ジメント」と訳すことにしたが，文脈上，「利益調整」としている箇所もある。
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９８ （２７４）
今のところこの利益マネジメントという概念に共通の認識があるとは必
ずしもいえない状況にある５）。
本稿では，この利益マネジメントという経営者の裁量行動を検討対象
とするが，まず第２節では，主に利益マネジメントの定義について考察
する。ここでは，代表的な定義をいくつか取り上げて比較・考察を行う。
第３節では，経営者が利益マネジメントを行う動機について検討するこ
とにしたい。第４節では，利益マネジメントの方法について，そのタイ
プを踏まえながら，明らかにする。そして最後に，本稿の要旨をまとめ
るとともに今後の課題を示すことにしたい。
２．利益マネジメントとは
 主な定義の比較
利益マネジメントについては，研究者により多様に定義されている。
以下では，その代表的な定義（～）を取り上げ，その内容を考察す
ることにしたい６）。
 利益マネジメントとは，一般に認められた会計原則（Generally
Accepted Accounting Principles：GAAP）という制約の中で望ましい
報告利益額になるように意図的に手段を講ずるプロセスである（David-
son et al.（１９８７））７）。
５）後述するように，利益マネジメントの定義については研究者間で必ずしも一
致していない。また，Dechow and Skinner（２０００）は，実務家・規制当局と
研究者との間で，資本市場における利益マネジメント問題のとらえ方に温度
差があることを指摘している。それによると，実務家・規制当局は利益マネ
ジメントが資本市場において蔓延しており，解決すべき問題になっていると
認識しているのに対して，研究者は市場効率性を前提として投資家に十分な
情報開示がなされている限り，利益マネジメントは問題とはならないと考え
る傾向にあるという（pp.２３５―２３６を参照）。
６）以下，利益マネジメントに関する定義の比較・検討については，主として
Beneish（２００１）, pp.２―４およびDechow and Skinner（２０００）, pp.２３８―２４１を参
照した。
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 利益マネジメントとは，（例えば，ただ単に中立的な活動のプロ
セスを促進するということとは対照的に）何らかの個人的な利得を獲得
しようとして外部財務報告プロセスに意図的に介入することであり，実
質的には「情報開示におけるマネジメント」（disclosure management）
を意味する。〈中略〉この定義を少し広い意味でとらえる場合には，報
告利益額……を調整するために投資または財務に関する意思決定のタイ
ミングを選択することで達成される「実体的な」（real）利益マネジメ
ントを含むことになるであろう（Schipper（１９８９）, p.９２）
 利益マネジメントが生じるのは，経営者が，会社の基本的な経済
業績について株主をミスリードしたり，あるいは報告された会計数値に
よって決まる契約上の結果に影響を与えることを目的として，財務報告
書の内容を変更するために，財務報告および取引の構築の際に判断を行
使するときである（Healy and Wahlen（１９９９）, p.３６８）。
 利益マネジメントとは，経営者が何らかの目的を達成するために，
会計方針を選択することである（Scott（２００６）, p.３４４，訳書（２００８），３９９
頁）。
 利益マネジメントとは，経営者が何らかの特定の報告利益目的を
達成するために，利益額に影響を与える会計方針あるいは実際の活動を
選択することである（Scott（２０１１）, p.４２３）。
このほかに，利益マネジメントの定義ではないものの，その意義につ
いて，次のような指摘がある。
 利益マネジメントについては，次の２つの見方がある。すなわち，
機会主義的観点からは，経営者が投資家をミスリードしようとするもの
と考える。また情報提供という観点からは，……経営者が裁量行動を通
して，企業の将来キャッシュ・フローに関する個人的な期待を投資家に
７）Schipper（１９８９）, p.９２, note３から引用した。
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明らかにするための手段であるとされる。これまでの多くの研究は，利
益マネジメントについて機会主義的観点から結論を提示してきたので
あって情報提供の観点を検証してはこなかったのである（Beneish
（２００１）, p.３）。
さて，以上の定義などから，利益マネジメントの意味を理解するうえ
でのポイントとして次の３点を挙げることができよう。
まず第１に，利益マネジメントを，会計方法の選択との関連でのみ定
義するのか，それとも会計方法の選択と利益数値に影響を与える企業活
動の選択の両方との関連で定義するのかという点である。上記のでは，
利益マネジメントの方法として会計方法の選択のみが考慮されているの
に対して，，およびでは，会計方針の選択と実際の企業活動の選
択の両方が考慮されている。
第２に，利益マネジメントの中に，会計基準違反による利益操作を含
めるかどうかということである。先に取り上げたWatts and Zimmer-
man（１９８６）で考察されているのは，会計基準において認められている
会計方法の中からの選択の問題であった。すなわち，利益マネジメント
の方法として主に取り上げられたのは，会計基準の枠内での会計方法の
選択であった８）。しかしながら，アメリカでは，会計不正が明るみにで
て２００１年に倒産したエンロン社および同じくその翌年に倒産したワール
ドコム社の事件を契機として，経営者の裁量行動である利益マネジメン
トに多大の関心が寄せられたこともあり，その後の利益マネジメント研
究においては，会計基準の枠内での経営者の裁量行動だけではなく，会
計基準違反による利益操作といった不正会計の問題も検討対象とされる
８）Watts and Zimmerman（１９８６）では，経営者報酬制度および債務契約におけ
る経営者の会計手続き選択を考察するに当たって，「認められた会計手続きの
中からの選択」（choice among accepted procedures）を問題としている。こ
れについては，pp.２０１―２１７，訳書（１９９１），２０２―２２３頁を参照されたい。
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ことも多くなっているようである９）。この点に関して上記の定義をみる
と，では利益マネジメントが会計基準の枠内での経営者の裁量行動に
のみ関連していることは明らかである。それに対して～では，利益
マネジメントを会計基準の枠内での裁量行動に限定しているかどうかは
明らかではない。
そして第３に，すべての利益マネジメントが投資家等のステークホル
ダーにとって望ましくないものと考えてよいのかということである。こ
れに関しては，の指摘からもわかるように，利益マネジメントには投
資家をミスリードするといった悪い面だけではなく，有用な情報の提供
という良い面もあるということである１０）。しかし，とくに経営者報酬契
約や債務契約などを取り上げて経営者の裁量的な選択行動を解明しよう
とした初期の研究の多くは，利益マネジメントの悪い面に焦点を当てて
いた。Beneish（２００１）も「……これまでの研究では，経営者による裁
量的選択の意図がミスリードにあるのか，それとも情報提供にあるのか
を区別することができなかった。そして，契約の視点に立った研究の典
型的な結論は，そのインセンティブが事実上，機会主義的な利益マネジ
メントをもたらす……」（p.３）というものであったと述べている。な
お，上記の利益マネジメントの定義のうち，については「何らかの個
９）例えば，Nelson et al.（２００３）では，利益マネジメントを広義に解し，GAAP
に準拠するもの，GAAPに準拠しているかどうかの判断が難しいもの，明ら
かに GAAPに違反しているものの３つに分けている（p.１７）。
１０）利益マネジメントの良い面に関して，Scott（２０１１）は契約および情報提供の
観点から次のように述べている（pp.４４７―４４８，訳書（２００８），４３１頁参照）。
「利益マネジメントにともなってしばしば信頼性と感度が低下するにもかか
わらず，限度を超えない場合には利益マネジメントが有用になるという説得
力のある見解がある。第１に，契約が硬直的で不完備なときには，利益マネ
ジメントが，予期していなかった状態実現に対処するための柔軟性を経営者
に付与する。第２に，利益マネジメントは内部情報を投資家に信頼をもって
伝える手段として役立つ可能性がある。」
なお，利益マネジメントの良い面と悪い面については，Scott（２０１１）, pp.
４３６―４４７，訳書（２００８），４１７―４３０頁に詳細な説明があるので参照されたい。
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人的な利得を獲得しようとして」という部分，またについては「株主
をミスリードしたり」という部分からうかがえるように，主に利益マネ
ジメントの悪い面を意識した定義となっている１１）。
 Ronen and Yaari（２００７）による定義
Ronen and Yaari（２００７）は，先行研究で示されてきた利益マネジメ
ントの定義を整理・検討したうえで，独自の定義を示している。まず，
彼らは，これまでの利益マネジメントの定義をその内容の違いにより次
の３つに分類している（pp.２５―２６，Table２．１を参照）。
第１は，報告書の透明性を高める有益な利益マネジメントであり，そ
れは「……将来キャッシュ・フローに関する経営者の私的な情報を伝え
るために会計処理の選択における柔軟性を利用する」ことを意味してい
る。第２は，全くの不当表示や不正行為をともなう有害な利益マネジメ
ントであり，それは「……事実を歪めて伝えたり，あるいは財務報告書
の透明性を低下させるために，さまざまなごまかしをする実務……」を
意味する。そして，第３は，会計基準の枠内での利益マネジメントであ
るが，有益なのか有害なのかという二者択一的な判断ができないケース
であり，それは「……（経営者だけの効用を最大化するという意味で）
機会主義的か，あるいは経済的にみて効率的な会計処理を選択する」こ
とを意味する。
さらに，彼らは，Healy and Wahlen（１９９９）の定義（上記の）を
１１）Healy and Wahlen（１９９９）は，「……経営者は，財務報告書を利用者にとって，
より情報有用性のあるものとするために会計判断を用いることもできる。こ
のことが可能になるのは，特定の会計方法の選択ないし見積りが企業の財務
業績の信頼できるシグナルであると認識される場合である」としながらも，
「財務報告書を利用者にとって，より情報有用性のあるものにするために会
計判断を用いるという意思決定は，われわれの利益マネジメントの定義には
含まれない」と述べている（p.３６９）。
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取り上げ検討しているが，それによると，その定義には次の２つの欠点
があるという（p.２７）。それは，「第１に，利益マネジメントと利益を
アウトプットとする通常の活動との間の明確な境界を設けていない」こ
とであり，「第２に，すべての利益マネジメントがミスリーディングな
ものになるわけではない」ということである。そして，この第２の欠点
については，さらに次のような説明がなされている（p.２７，括弧内は
筆者補充）。「例えば，投資家は，持続性のある利益を一時的な（利益の）
変動と区別することを好む。投資家に対してこの２つの要素間のよりよ
い区別を可能にさせるために利益マネジメントを行う企業は，利益を歪
めているのではない。それどころか，このような企業は報告利益の情報
としての価値を高めている。」
経営者は，企業価値の最大化を目指しているのであり，その一貫とし
ての収益の拡大やコストの削減といった通常の活動を行っているが，そ
の活動と利益マネジメントとは明確に区別しなければならないし，また
経営者の個人的な情報を伝達する手段として用いられた利益マネジメン
トは，報告利益の情報としての有用性を高める限りにおいて有益なもの
となり得るのである。
Ronen and Yaariは，こうした点を踏まえて，利益マネジメントを次
のように定義している（p.２７，以下の～の番号は筆者追加）。
「利益マネジメントとは，経営者にとって既知であり，短期的に真
実で，かつ企業価値の最大化にともなう利益を結果的に報告しないこと
になるような各種の経営上の意思決定のことである。
利益マネジメントは，長期的な価値を伝える場合には有益なものと
なり，短期的な価値あるいは長期的な価値を隠蔽する場合には有害なも
のになり，また短期的な真実の業績を明らかにする場合には中立的なも
のになる。
利益マネジメントは，利益実現前には生産ないし投資活動を通して，
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あるいは真実利益の実現後には利益数値およびその解釈に影響を与える
会計方法の選択を通して行われる。」
上記には，定義部分（）のほかに，利益マネジメントの種類（）
および方法（）についての記述も含まれているが，これに関する補足
説明を，Ronen and Yaari（２００７）に沿って４点にまとめると次のよう
になる（以下，主に pp.２７―２９を参照）。
まず第１に，この定義は，短期的に見て客観的，中立的であって，か
つ企業価値の最大化を目指す活動によって達成される利益，すなわち，
短期的な真実利益が存在するという前提に基づいているということであ
り，またこうした利益は経営者にとって既知のものとされる。このよう
な前提を置くことによって，四半期や年度といった短期的な真実利益と
の比較で，増益型のマネジメントと減益型のマネジメントを区別するこ
とが可能になり，また短期的な真実利益の報告が長期的な真実利益をわ
かりにくくするという可能性を認識することができるようになる１２）。
第２に，短期的な真実利益を報告しないことを意味する利益マネジメ
ントには，会計基準の枠内で行われる会計方法の選択のほかに，会計基
準違反である不正会計も含まれる１３）。また利益マネジメントの方法には，
会計方法の選択によるものと企業活動の選択によるものがある。
１２）ここで，「短期的な真実利益の報告が長期的な真実利益をわかりにくくする」
ということの意味について，Ronen and Yaariは，以下のように具体例を挙げ
て説明している（p.２９，括弧内は筆者補充）。「……企業の持続的な利益が１００
であり，需要の一時的な増加のために当四半期において真実利益が１２０に上昇
したと仮定しよう。明らかに短期的な真実（利益）は長期的な真実（利益）
とは異なっている。」なお，この場合，短期的な真実利益１２０を１００に調整する
ために行われる減益型のマネジメントは長期的視点からは有益なものとなる。
１３）この点に関連して，Ronen and Yaariは次のように述べている（pp.２８―２９）。
「利益マネジメント戦略は，『保守的な』利益すなわち（真実利益に比較して）
より少ない利益を達成するための意思決定，『積極的な』利益すなわちより多
い利益を達成するための意思決定，および GAAPに違反する不正な報告にわ
たっている。」
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第３に，利益マネジメントには，業績の悪化を隠蔽したり，情報利用
者をミスリードするために行われるような有害なタイプのものだけでは
なく，中立的な，さらには有益なタイプのものが存在するということで
ある。短期的な真実利益を調整することによって将来を見据えた価値関
連性のある情報が公表されることになれば，結果として利益マネジメン
トは有益なものとなろう。また，例えば，会計方針の変更が行われ，財
務諸表において短期的な真実利益が報告されない場合でも，変更による
影響額が明示されれば，受け手である利用者はそれを考慮することによ
り短期的な真実利益を知ることができる。このような場合には，利益マ
ネジメントは利用者にとって無害なものとなろう１４）。
第４に，彼らの定義の中の記述のところに，「利益数値およびその
解釈に影響を与える会計方法の選択」という部分があるが，ここで「利
益数値およびその解釈」とされているのは，プロフォーマ利益（pro
forma earnings）が考慮されているからである１５）。プロフォーマ利益と
は，会計基準（GAAP）に準拠したものではなく，企業が独自に計算し，
任意開示した利益数値（非 GAAP利益）のことをいうが，彼らは，こ
のプロフォーマ利益の報告も，利益マネジメントの一手法として検討し
ている（pp.３４―３８を参照）。
１４）これに関して，Ronen and Yaariは，次のように具体例を挙げて説明してい
る（p.２９，括弧内は筆者補充）。「（企業にとって）状況の悪い時期が過ぎるま
での間，減価償却方法の変更が利益を増加させる手段であると十分に理解さ
れていると仮定しよう。このとき，企業が減価償却方法を変更し，それを公
表する場合には，情報の受け手はその変更を元に戻すことでその基礎にある
（短期的な）真実（利益）を計算することができる。」
１５）この点について，Ronen and Yaariは，「われわれは，プロフォーマ利益も利
益マネジメントの一形態として考えているので，その定義は解釈を含んでい
る。たとえ GAAP利益が調整されないとしても，非 GAAP利益は GAAP利
益の解釈に影響を与える」（p.５, note１）と述べている。なお，プロフォーマ
利益の例としては，利息・税金控除前利益（Earnings before Interest and
Taxes：EBIT），利息・税金・減価償却費・償却費控除前利益（Earnings be-
fore Interest, Taxes, Depreciation and Amortization：EBITDA）などがある。
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以上のように，Ronen and Yaari（２００７）では，経営者にとって既知
である真実利益の存在を前提とし，短期と長期の区別を行い，さらに有
益になる場合も考慮に入れて利益マネジメントをより厳密に定義してい
る。この点に他の定義には見られない特徴があるといえよう。また，経
営者がプロフォーマ利益の報告を通して利益マネジメントを行っている
という見方も興味深い。
 まとめ
以上，本節では，利益マネジメントの定義などをいくつか取り上げ，
その比較・検討を行ってきた。利益マネジメントに関しては論者によっ
て多様に定義されているが，当初のの定義からの変遷などをみると，
利益マネジメントは，より広範な概念へと変容してきているのではない
かと思われる。そのポイントをまとめると次のようになろう。
利益マネジメントの方法として会計方法の選択のみを考える立場か
ら，会計方法の選択と企業活動の選択の両方を考慮するように変わって
きたこと。
利益マネジメントを，会計基準への準拠を前提とするものから，会
計基準違反による利益操作といった不正行為をも含むものとして考える
ようになってきたこと。
利益マネジメントは，当初は，主として，経営者の個人的利得の追
求や情報利用者のミスリードなどを目的とした機会主義的な裁量行動と
されてきたが，その後は，このような悪い面だけではなく，経営者が内
部情報の伝達を通して利益情報の有用性を高める手段であるとも解され
るようになってきたこと。
なお，Ronen and Yaari（２００７）は，上記のように利益マネジメント
をより厳密に定義しようとするものであるが，本稿では利益マネジメン
トの定義を，その簡潔性を意識して，「経営者が特定の目的を達成する
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ことができるように，裁量的な選択を通して，外部報告利益額を調整す
ること」としておくことにする。「特定の目的」という部分は利益マネ
ジメントが行われる動機と関連している。また「裁量的な選択」は利益
マネジメントの方法に関わっているが，広義にとらえて，会計基準の枠
内での会計方法の選択のほか，キャッシュ・フローに直接影響を及ぼす
企業活動の選択も含まれるものとする。さらに，利益操作をともなう不
正な会計方法の選択も利益マネジメントの問題であると考える。次節で
は，まず経営者が利益マネジメントを行う動機について考察することに
したい。
３．利益マネジメントの動機
経営者はどのような目的を達成するために利益マネジメントを行うの
であろうか。また，経営者はなぜ報告利益を調整しようとするのであろ
うか。こうした疑問に答えるためには，利益マネジメントの動機につい
て検討する必要があろう。先行研究を概観すると，経営者が利益マネジ
メントを行う動機としてはいくつかのものが考えられているが，ここで
は，主として Healy and Wahlen（１９９９）および Dechow and Skinner
（２０００）に依拠しながら，契約関連の動機，資本市場関連の動機および
規制関連の動機について考察する１６）。なお，本稿は，財務報告の観点か
ら利益マネジメントという概念を取り上げているので，その動機として
は資本市場要因の検討が中心となる。しかし，Watts and Zimmerman
（１９８６）の研究に見られるように，利益マネジメントは，当初は契約お
よび規制における動機との関係で問題とされてきたという経緯があるの
１６）これらの動機の内容については，Healy and Wahlen（１９９９）, pp.３７０―３７９およ
び Dechow and Skinner（２０００）, pp.２４２―２４７を参照。なお，利益マネジメント
の動機の考察に当たっては，Scott（２０１１）, pp.４２６―４３５，訳書（２００８），４０２―４１７
頁および須田（２００７），２８―４６頁も参照した。
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で，以下ではこの２つの動機についても取り上げることにしたい。
 契約関連の動機
まず，契約関連の動機であるが，これは経営者報酬契約や債務契約の
ような会計数値を利用した契約に関連した動機のことである。例えば，
会計利益に連動する経営者報酬制度が採用されている場合には，経営者
は自らの報酬を増やすために会計方法を裁量的に選択し増益型のマネジ
メントを行う可能性があるし，また債務契約において会計数値を利用し
た財務制限条項がある場合には，経営者は当該条項に違反しないように
するために増益型の会計方法を選択し，マネジメントを試みるかもしれ
ない。
そして，初期の実証会計研究では，契約関連の動機に焦点を当てた分
析が数多くなされ，実際に経営者がこのような利益マネジメントを行っ
ているという証拠も示されている１７）。Healy and Wahlen（１９９９）は，
契約関連の動機に注目した研究をいくつか取り上げてレビューしている
が，このような動機から利益マネジメントが行われている可能性を認め
ながらも，以下のように今後の検討課題も残されていると述べている
（p.３７７）。
「……これらの研究が示唆するところによれば，報酬契約および貸付
契約が存在しているために，少なくとも，ある企業は，ボーナスの増加
を図ったり，雇用確保の改善を試みたり，また財務制限条項への違反の
可能性を軽減するために利益マネジメントを行っている。しかしながら，
こうした行動が普及しているのか，それともまれであるのかについての
証拠は非常に少ないし，また契約目的のための利益マネジメントにどの
１７）このような経験的証拠を得た初期の実証研究には，例えば，Hagerman and
Zmijewski（１９７９），Zmijewski and Hagerman（１９８１），Healy（１９８５）などが
ある。
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会計発生高（accruals）が最もよく用いられているのかについての証拠
はない。さらに，現在の研究は利益マネジメントの大きさに関する証拠
も提供していない。最後に，契約上の理由から行われる利益マネジメン
トが株価あるいは資源の配分ミスにいかなる影響を与えているのかに関
する証拠もほとんどない。これらの未解決の課題は将来の研究にとって
多様な方向性があることを示唆している。」
前述のように，契約関連の動機からは，これまで多くの場合，利益マ
ネジメントの悪い面，すなわち経営者の個人的利得の獲得手段としての
機会主義的な選択に焦点が当てられてきた。しかし，企業価値を高める
ような効率的な選択が行われるときには，利益マネジメントが有益にな
り得る点には留意する必要があろう１８）。
 資本市場関連の動機
会計研究者が当初，契約関連の動機に注目して利益マネジメントの実
証分析を盛んに試みたことに対して，Dechow and Skinner（２０００）は，
これまでの研究は「長きにわたり，利益マネジメントについて資本市場
関連のインセンティブよりも重要ではないかもしれないインセンティブ
（例えば，ボーナス・プラン，財務制限条項，政治コスト）に焦点を当
ててきたが，これは市場が『効率的』であるという前提によって支えら
れていた」（p.２４７）と述べている。すなわち，効率的な市場を前提と
すれば，例えば経営者が会計方法の変更を通して利益マネジメントを試
みたとしても，合理的な投資家はそれを見抜くはずであって，会計利益
の変化に対して機械的に反応するわけではないと考えられる１９）。つまり，
１８）契約の観点における利益マネジメントのメリットに関しては，（注１０）におけ
る Scott（２０１１）からの引用部分を参照されたい。なお，機会主義的な選択と
効率的な選択の意味内容に関しては，須田（１９９６），５５―５７頁，岡部（１９９７），７―
８頁および Holthausen（１９９０）も参照されたい。
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経営者にとっては増益型のマネジメントをしたところで，株価上昇と
いった資本市場におけるベネフィットを享受することはできない可能性
が高いことになる。こうしたことから，これまでの研究では，経営者の
利益マネジメント行動を解明しようとする際に，資本市場関連の動機よ
りも契約関連の動機のほうに注目してきたのである。Dechow and
Skinnerは，このような研究の方向性に疑問を投げかけ，「……最近の
証拠を前提とすれば，われわれは研究者として利益マネジメントに関す
る資本市場関連のインセンティブに，より焦点を合わせるべきである」
（p.２４５）と主張している。
ここで，資本市場関連の動機とは，経営者が利益マネジメントを行い，
資本市場において有利な経済的帰結を得ようとすることである。また，
もし利益マネジメントを通して経営者の内部情報が伝えられるなら，そ
れは情報の非対称性の軽減につながるので，投資家にとっても有用なも
のとなりうる２０）。しかし，利益マネジメントには悪い面，すなわち，
もっぱら投資家をミスリードするために行われる場合もある。利益マネ
ジメントの機能を考える場合には，こうした点については注意する必要
１９）Watts and Zimmerman（１９８６）によると，会計手続き変更と株価変動との関
係については，次の２つの競合する仮説があるという（p.７２，訳書（１９９１），
９０頁）。「資本資産評価モデルを前提とし，取引費用と契約費用と情報費用お
よび税金がゼロであると仮定すれば，効率的市場仮説に従い，自発的な会計
  
手続き変更と株価変動は関連していないと予測される。これは『無効果』仮
説（“no-effects” hypothesis）と呼ばれる。これと競合する仮説（すなわち株
式市場は会計手続きにシステマティックに誤導されるということ）によれば，
株価変動は特定の会計手続き変更と関連していると予測される。これは『機
械的反応』仮説（“mechanistic”hypothesis）と呼ばれる。」
２０）会計方法の選択を通して利益マネジメントが行われた結果，企業の将来
キャッシュ・フローに関する経営者の期待が投資家に情報として提供される
ことになるとも考えられる。このような会計方法の選択は，情報提供的手続
き選択と呼ばれ，効率的手続き選択・機会主義的手続き選択とは区別される
（須田（１９９６），５７―５９頁および Holthausen（１９９０）を参照）。なお，須田（１９９６）
では，日本企業の貸倒引当金会計について実証分析を行い，わが国で情報提
供的手続き選択がなされていることを明らかにしている。
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があろう。
さて，資本市場関連の動機を取り上げた利益マネジメント研究には，
例えば，減益あるいは損失の回避やアナリスト予測値のような利益のベ
ンチマークの達成のために行われる利益調整，株式発行に先立ち発行価
額などの条件を有利にするために行われる利益捻出，経営者による自社
買収（Management Buyout：MBO）に先だってMBOコストの引き下
げ（すなわち株価の引き下げ）効果を期待して行われる利益圧縮といっ
た経営者の裁量行動を対象とするものがある２１）。Healy and Wahlen
（１９９９）は，このような研究をレビューしたうえで次のように述べてい
る（pp.３７４―３７５）。
「……経験的証拠によれば，少なくともいくつかの企業は株式市場関
連の理由のために利益マネジメントを行っているように思われる。こう
した行為が普及しているのか，それともまれであるのかは，依然として
未解決の問題である。さらに，その行為が実際に株価に影響を与えてい
るかどうかに関しても一致した証拠は得られていない。最近のいくつか
の研究では，投資家が利益マネジメントを見抜かないという状況がある
ことを示している。その他のケース，とりわけ銀行業や損害保険業にお
いては，投資家は利益マネジメントを見抜くように思われる。この明ら
かに不一致な調査結果についての１つの説明は，銀行や保険会社の投資
家は，規制の結果として，主要な会計発生高に密接に関連する詳細な開
示事項を入手することができる，というものである。こうした開示事項
は，投資家がどのような利益マネジメントであってもその可能性につい
て，より事情に精通した見積りを行うのを助けているのかもしれない。」
このように，利益マネジメントと株価との関連性については一致した
２１）このような研究の紹介・検討は，Healy and Wahlen（１９９９）, pp. ３７０―３７５，
Dechow and Skinner（２０００）, pp.２４２―２４７，および須田（２００７），３４―４１頁にお
いてなされている。
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証拠が得られているわけでないが，経営者が資本市場への影響を意識し
て利益マネジメントを行っている可能性はあるとされている２２）。
 規制関連の動機
最後に，Healy and Wahlen（１９９９）が取り上げている規制関連の動
機についてみることにしよう。なお，ここでは，企業に対する規制とし
て，産業固有の規制と反トラスト法による規制などが検討の対象とされ
ているが，税制に関連して生ずる動機は取り上げられていない２３）。彼ら
によると，「アメリカでは，程度の差こそあれ事実上すべての産業が規
制されているが，（銀行業，保険業および公益業）のようないくつかの
業種は，会計データに明示的に結びつけられたモニタリングによる規制
に直面している」（p.３７７）２４）という。そして，「こうした規制があるため
に，規制機関にとって関心のある損益計算書および貸借対照表上の数値
２２）なお，Dechow and Skinner（２０００）も，資本市場の動機に焦点を当てた実証
研究を検討しているが，そこでの証拠が次のことを示唆していると述べてい
る（p.２４７）。
「……市場参加者は利益が単純なベンチマークを正確に達成しているかどう
かということに対して反応し，また経営者はこうした利益に関する単純なベ
ンチマークを達成するために利益マネジメントを実施するように思われ，さ
らに市場参加者は比較的単純な利益マネジメントの実務に『だまされる』可
能性がある。」
２３）税コストと経営者による会計方法の選択との関係を解明することも，実証会
計研究における１つのテーマである（例えば，Watts and Zimmerman（１９８６）,
p.２３３，訳書（１９９１），２４５―２４６頁を参照）。しかしながら，Healy and Wahlen
（１９９９）は，「……税金対策目的のための利益マネジメントに関する事項は，
自身の報告基準を有する課税当局の領域であると仮定している」（p.３７７, note
２１）として，規制関連の動機の検討に際しては税の問題を取り上げていない。
２４）Healy and Wahlenは，各業界への規制の内容について次のように述べている
（p.３７７）。「銀行に対する規制では，銀行は会計数値によって明確に表現され
た資本に関する妥当性の要件を満たすことが求められる。保険に関する規制
では，保険会社は最低限の財務上の健全度達成のための諸条件を満たすこと
が求められる。公益企業に対しては，歴史的にも料金規制が行われ，投下資
産に対する正常なリターンだけを得ることが認められてきた。」
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を調整しようとするインセンティブが生ずるとよく主張される」（pp.
３７７―３７８）のである。このように，経営者は，規制において課されてい
る要件の充足を目的として，報告利益のような会計数値を動かそうとす
る可能性がある。
また，反トラスト法上の規制については，その規制に基づく調査を受
けやすい企業の経営者は減益型のマネジメントを行うインセンティブを
有する可能性があるし，そのほかにも例えば補助金等による政府からの
援助を望んでいる企業は利益圧縮を試みるかもしれない（Healy and
Wahlen（１９９９）, p.３７８）。そして，彼らは，このような規制関連の動機
に焦点を当てた研究を概観したうえで，「……利益マネジメント研究が
強く示唆しているのは，企業が規制を考慮したうえで利益マネジメント
を行うということである。しかしながら，こうした行動が普及している
のか，それともまれであるのかに関しては限られた証拠しかないし，ま
た規制機関あるいは投資家に与える影響についての証拠も非常に少な
い」（p.３７９）と述べている。
 まとめ
経営者が利益マネジメントを行う動機にはさまざまなものがあるが，
ここでは契約要因，資本市場要因および規制要因という３つの動機を取
り上げ，その内容を整理してきた。ところで，企業が置かれている状況
によっては，利益マネジメントを行うに際して複数の要因を同時に考慮
しなければならないこともあろう。その場合，例えば，資本市場要因で
は増益型マネジメントが望ましく，規制要因では減益型マネジメントが
望ましいという状況に直面した経営者は難しい選択に迫られることにな
ろう。こうした場合にはどのような選択が望ましいのか，また経営者は
実際にどのような選択を行っているのであろうか。利益マネジメント研
究においては，このような疑問に答えることも重要な課題になるであろ
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さて，経営者はこうした動機に基づいて，いかなる方法で利益マネジ
メントを行うのであろうか。先に示したように，本稿では，利益マネジ
メントの定義を，「経営者が特定の目的を達成することができるように，
裁量的な選択を通して，外部報告利益額を調整すること」としているが，
以下では，ここでの「裁量的な選択」の内容について具体的に検討する
ことにしたい。
４．利益マネジメントの方法
 会計的裁量行動と実体的裁量行動
利益マネジメントを意図した経営者の裁量行動には，一般に会計的裁
量行動（accounting discretion）と実体的裁量行動（real discretion）が
あるとされている２５）。ここで会計的裁量行動とは，「……会計手続きの
恣意的な選択を通じて会計利益を増減させる方法である」のに対して，
実体的裁量行動とは，「……望ましい会計利益を導く目的で，取引を中
止したり，取引内容を変更したり，あるいは取引タイミングを動かすこ
と……」をいう（岡部（１９９７），６頁）。なお，視点を変えると，会計的
裁量行動は，会計利益の構成要素である会計発生高を恣意的に調整する
ことを意味する。この場合，会計発生高の調整であるので，企業の
キャッシュ・フローには直接影響はない。例えば，定額法と定率法間で
の減価償却方法の選択（あるいは変更）のほか貸倒引当金繰入額の計上
に代表されるような会計上の見積りの選択などがこれに当たる。
ところで，先に述べたように，会計方法の裁量的選択には，会計基準
の枠内で行われるものと，枠外で行われるもの（すなわち不正会計）が
２５）以下，会計的裁量行動と実体的裁量行動の内容については，岡部（１９９７），６―
７頁を参照した。なお，岡部（２００８）では，経営者の実体的裁量行動を実証
的に分析する際の基本論点などが明らかにされているので参照されたい。
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ある。このうち，従来から利益マネジメント研究の主な対象とされてき
たのは，会計基準の枠内で行われる経営者の会計的裁量行動（すなわち
会計方法の選択行動）である。いうまでもなく，この場合，経営者に
よって裁量的な選択が可能となるのは，会計基準において１つの会計事
実に対して複数の会計処理方法が認められていたり，会計処理を行うに
当たって主観的な見積りや判断が必要とされるからである。
他方で，実体的裁量行動では，会計の認識・測定の対象である企業活
動を選択して会計利益を調整しようとする。この場合，実際の企業活動
が変化するため，会計利益とともにキャッシュ・フローにも影響が及ぶ
ことになる。実体的裁量行動には，商品販売のタイミングの調整といっ
た営業活動の操作によるものと，有価証券や土地の売却のような営業外
活動の操作によるものがある。ところで，経営者は一般に利益マネジメ
ントの方法として会計方法の選択と企業活動の選択のどちらを好むので
あろうか。この点に関して，Scott（２０１１）は次のように述べている（p.
４２４，訳書（２００８），４００頁参照，括弧内は筆者補充）。
「（会計方法の選択のほかにも）利益を調整する方法としては，広告宣
伝活動，研究開発活動，メンテナンス作業，固定資産の購入および除却
のタイミングなどを操作したり，押し込み販売，過剰生産などを通して
実際の数値（real variables）を動かすやり方がある。こうした手段は，
企業の長期的な収益性に直接影響を与えるのでコストがかかるかもしれ
ない。それにもかかわらず，エンロン社やワールドコム社の破綻の報道，
またその結果として設定された法律制定，とりわけサーベインズ・オク
スリー法の影響で，会計数値（accounting variables）を用いた利益マ
ネジメントのコストも高くなる可能性があるので，経営者は実際の数値
を動かす方法を用いるかもしれない。実際に，……（ある調査結果によ
ると），ほとんどの回答者が，たとえ長期的な目標達成には不利になろ
うとも，利益の目標値を達成するために，および／または，利益を平準
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化するために実際の数値の調整を進んで行うと回答した。こうした目的
のために会計方法の選択という手段を採用することに対しては，回答者
の支持は比較的少なかった。」
以上の Scottの指摘からわかるように，アメリカでは，サーベイン
ズ・オクスリー法の制定を契機として，主に採用される利益マネジメン
トの方法が，会計数値を用いる方法（すなわち会計方法の選択）から実
際の数値を用いる方法（すなわち企業活動の選択）へと変化してきてい
るようである。経営者は，自らが置かれている状況を踏まえ，利益マネ
ジメントのコストとベネフィットを比較考量し，いずれか有利な方法を
選択しているということであろう。
 利益マネジメントのタイプ
さて，経営者は，会計利益を動かすためにさまざまな方法を用いる可
能性があるが，会計利益への影響の方向を見ることで，利益マネジメン
トを３つのタイプに分けることができる。この主なタイプには，増益型，
減益型および利益平準化型がある２６）。
まず，増益型のマネジメントについて見ることにしよう。例えば，経
営者は，利益連動型の報酬契約が結ばれている場合には自己の報酬を増
加させるために，また債務契約において財務制限条項に違反する可能性
がある場合にはそれを回避するために，増益型マネジメントを行う可能
性がある。そして，資本市場における動機からは，アナリスト予測値を
達成したり，株式の発行条件を有利にするために会計利益を増加させる
かもしれない。さらには，産業固有の規制において会計数値で表現され
た条件が課されているときには，その条件を満たすように会計利益を捻
２６）利益マネジメントのタイプについては，Scott（２０１１）, pp.４２５―４２６，訳書（２００８），
４０１―４０２頁のほか，岡部（１９９３），１８５―１９２頁および善積（２００２），４２―４９頁を参
照されたい。
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出することもあろう。
次に減益型のマネジメントであるが，資本市場関連の動機に関する先
の例でいえば，MBOに先立って株価引き下げ効果を期待して会計利益
を減少させようとする場合がこれに当たる。また，反トラスト法上の規
制との関連でその影響を受けやすい企業は利益を圧縮するかもしれない
し，税金の節約という動機から利益を減らそうとすることも考えられ
る２７）。さらに，このタイプの特殊なケースとして，ビッグ・バス（big
bath）がある。これは，業績が悪化したときに資産評価損を計上する
などして，あえて損失を拡大しようとする政策のことである。とくに当
期の損失が多額の場合には，将来の利益を増加させるためにこのような
会計処理が採られることもある２８）。
そして第３のタイプは，利益平準化型である。ここで利益平準化とは，
「……企業にとって正常であると考えられる水準になるように，利益の
変動を抑制すること……」（Ronen and Sadan（１９８１）, p.６）を意味する。
経営者が利益連動型の報酬制度のもとで安定した報酬を得たいと考える
ならば，利益を平準化しようとするインセンティブか生ずる。また，企
業は，資本市場における有利な経済的帰結を期待して利益平準化を行う
かもしれない。一般に，「……企業の所有者および債権者は変動幅の大
きい報告利益よりも安定した利益を報告できる企業経営者をより信頼で
きると感じる……」（Hepworth（１９５３）, p.３３）のであり，経営者は，こ
うしたステークホルダーの信頼を損なわないようにするために利益平準
２７）これらは「……政治的圧力を受けやすい会社は，利益の報告を繰延べる会計
方法を選択するインセンティブを持つようになる」（Watts and Zimmerman
（１９８６）, p.２３４，訳書（１９９１），２４６頁）という考え方と一貫している。
２８）ビッグ・バスという裁量行動に関しては，Scott（２０１１），p.４２５，訳書，４０１頁
および善積（２００２），４８―４９頁を参照されたい。なお，日本企業のビッグ・バ
ス戦略の事例を検討したものに，青木（２００４）および善積（２００２），１１３―１１７
頁がある。
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化を試みると考えられる。
なお，そもそも発生主義会計では「……単に現金の収支を掲げる代わ
りに，ある期間の実体の業績を反映するように収益，費用，利得および
損失を諸期間に関係づけることを目標として，見越，繰延および配分の
諸手続きを用いる」（FASB（１９８５）, par.１４５，訳書（２００２），３５４頁）こ
とになっており，「その発生主義による会計処理の結果として，報告利
益はその基礎にあるキャッシュ・フローよりも平準化される傾向があり
（発生高はキャッシュ・フローと負の関係になる傾向があり），また利
益がキャッシュ・フローよりも投資家に対して経済的業績に関する，よ
りすぐれた情報を提供するという証拠がある……」（Dechow and Skin-
ner（２０００）, p.２３７）とされている。このように，各期間の報告利益が平
準化されるという現象は，発生主義会計の一つの特質であると考えるこ
とができる。したがって，経営者に利益マネジメントの意図はない場合
でも，会計基準にしたがって処理した結果として利益が平準化される
ケースもあろう。業績の悪化を隠ぺいし，投資家をミスリードするため
の利益平準化は論外であるが，投資家に提供される情報の有用性を高め
るような利益平準化は排除すべきではないとも考えられる２９）。
２９）これに関連して，Scott（２０１１）は，「……企業は外部報告目的のために，報告
利益を平準化するかもしれない。利益平準化は，責任を持って利用される限
りにおいて，企業が期待している持続性のある収益力を伝えること，つまり
内部情報を市場に伝達することができるからである」（p.４２６，訳書（２００８），
４０２頁参照）と利益平準化のメリットについて述べている。なお，Tucker and
Zarowin（２００６）は，利益平準化によって利益の情報としての有用性が改善さ
れるかどうかについて実証分析を行っている。そして，彼らは分析結果に基
づき，利益平準化にこのような効果があることを確認したうえで，「……財務
報告において経営者が裁量を行使することよって，企業の将来利益とキャッ
シュ・フローに関するよりすぐれた情報が明らかにされるという重要な帰結
がもたらされる……」（p.２６８）と述べている。
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 Dechow and Skinner（２０００）のフレームワーク
Dechow and Skinner（２０００）は，図１のように利益マネジメントの
意味を理解するためのフレームワークを示している。図１では，利益マ
ネジメントの方法（会計方法の選択と実際のキャッシュ・フローの選択）
とそのタイプ（保守的会計と積極的会計）との関係および不正会計の位
置づけ，さらにはそれぞれについて利益マネジメントを行う際の具体的
図１ 不正会計と利益マネジメントとの区別
会計方法の選択
実際のキャッシュ・
フローの選択
GAAPの枠内
保守的会計
・引当金を過大計上する
・買収によって取得した仕掛
研究開発費を過大評価する
・リストラ費用および資産評
価損を過大表示する
・販売を遅らせる
・研究開発費または広告
費の支出を早める
中立的利益
・中立的な活動のプロセスか
ら生ずる利益
積極的会計
・貸倒引当金を過小計上する
・引当金を過度に削減する
・研究開発費または広告
費の支出を遅らせる
・販売を早める
GAAP違反
不正会計
・実現前に売上を計上する
・架空売上を計上する
・売上送り状の日付を実際よ
り前の日付にする
・棚卸資産を水増し計上する
出所）Dechow and Skinner（２０００）, p. ２３９, Figure１を一部修正した。なお，田中
（２００４），２４頁，〔図表〕および須田（２００７），２２頁，図表１―１を参照。
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な手段（引当金の過大・過小計上，販売のタイミングの操作，架空売上
の計上など）が明らかにされている。その特徴をまとめると次のように
なろう。
まず第１に，利益マネジメントの方法として，会計方法の選択（ac-
counting choices）と実際のキャッシュ・フローの選択（real cash flow
choices）の２つが挙げられていることである。前者は会計的裁量行動
に，後者は実体的裁量行動に相当する。現在の利益マネジメント研究に
おいては，一般に経営者の裁量行動をこの２つに分けて検討するが，彼
らのフレームワークもそれにしたがったものとなっている。
第２に，会計方法の選択については，利益マネジメントと不正会計
（fraudulent accounting）との区別がなされていることである。そして，
いずれに該当するかは，会計方法の選択が一般に認められた会計基準
（GAAP）を遵守したうえで行われたものか，それとも会計基準違反を
ともなうものかによって判断される。
第３に，利益マネジメントのタイプとして保守的会計（conservative
accounting）と積極的会計（aggressive accounting）の２つが挙げられ
ていることである。なお，保守的会計は減益型マネジメントに，積極的
会計は増益型マネジメントに相当する。前述のように，不正会計につい
ては利益マネジメントの一形態としてその中に含められることもあるが，
ここでは，図１のタイトル（「不正会計と利益マネジメントとの区別」）
からわかるように，両者は明確に区別されている。
第４に，利益マネジメントが，保守的か（減益型か）それとも積極的
か（増益型か）を区別するための基準として中立的利益（neutral earn-
ings）が示されていることである。この概念は「中立的な活動のプロセ
スの結果として生じた利益」とされており，利益マネジメントのタイプ
とは一線を画されている点には注意が必要である。なお，この中立的利
益は，先に取り上げた Ronen and Yaari（２００７）における短期的な真実
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利益に相当する概念であるといえよう。
そして第５に，利益マネジメントのタイプとして利益平準化がとくに
示されておらず，その位置づけが不明確なことである。利益平準化につ
いては，中立的利益との関係で，利益捻出が行われる積極的会計の場合
もあれば，利益圧縮が行われる保守的会計の場合もある。そのため，あ
えてこのフレームワークでは独立の項目として明示されなかったのかも
しれない。
なお，図中では，利益マネジメントの方法とタイプについて，対応す
る具体的な利益調整の手段が示されているが，不正会計の具体的な手段
はいずれも増益型に該当するものである。実際に行われる不正も増益型
が多いと考えられるので，ここでは会計基準の枠内で行われる積極的会
計と不正会計との区別がまず問題となるが，さらに発生主義会計のもと
で実際に経営者によって行われた見積りや判断をともなう会計処理が，
会計基準にしたがった正当な処理なのか，それとも利益マネジメントな
のかをどのように区別するのかという問題もある３０）。
３０）この点に関連して，Dechow and Skinner（２０００）は，次のように述べている
（p.２３９）。「ここで，われわれは不正な会計選択と，経営者が（GAAPにおい
て…筆者挿入）認められている積極的な手法により会計的裁量を用いること
ができる選択とを区別している。恐らく，ここでの主要なポイントは（人を
欺くといった意図が明らかである）不正な会計実務と，GAAPの枠内にあり
経営者の意図によって利益マネジメントが行われる際の判断・見積りとの間
の明確な概念上の区別にある。しかしながら，後者のタイプの選択について
は，意図に関する何らかの客観的な証拠がなければ，利益マネジメントを会
計的裁量の正当な行使から区別することは，多くの場合困難であるように思
われる。」
なお，利益マネジメント研究においては，「経営者の意図」（managerial in-
tent）の取扱いがよく問題となるが，これに関しては，Dechow and Skinner
（２０００）, pp. ２３８―２４１で触れられているので参照されたい。また，彼らは，「…
…GAAPを実行するうえで経営者の判断と見積りが必要になることを考えれ
ば，われわれにとって決定的な問題の１つは利益マネジメントの測定方法に
あるように思われる」（p.２４１）とも述べている。
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以上の Dechow and Skinner（２０００）のフレームワークからもわかる
ように，経営者は，利益マネジメントの方法とタイプをどのように組み
合わせるのか，またその中で具体的にどのような手段を用いるのかを裁
量的に選択する可能性がある。経営者には利益を調整するさまざまな機
会が与えられていることになるが，実際に経営者が利益マネジメントを
行う際には，コストとベネフィットを比較考量しながら，１つの手段を
選択していると考えられる。
５．要約と課題
本稿では，経営者による裁量的な会計方法の選択や企業活動の選択が
利益のマネジメントという側面をもっていることに着目して，その内容
を検討してきた。
具体的には，まず利益マネジメントの定義について考察した。利益マ
ネジメントという概念については研究者の中でも一致した定義がなされ
ているわけではない。そこで，さまざまな定義，とくに Ronen and
Yaari（２００７）による定義を紹介・検討したうえで筆者による定義も示
した。そして，利益マネジメントの定義を比較・検討した結果，その内
容がより広義のものに変容してきていることがわかった。つまり，当初
は，利益マネジメントは会計基準の枠内で行われる機会主義的な会計方
法の選択であると解される傾向にあったが，その後は企業活動の選択に
よる利益調整や会計基準の枠外で行われる不正会計についてもその概念
に取り込まれるようになり，さらに財務報告の観点からは利用者のミス
リードを意図した機会主義的な選択という悪い面だけではなく，経営者
による内部情報の提供の手段という良い面にも焦点が当てられるように
なったのである。
次に，利益マネジメントがなぜ行われるのかという点，すなわちその
動機について考察した。これについては，主に Healy and Wahlen
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（１９９９）を参考にしながら，契約関連の動機，資本市場関連の動機およ
び規制関連の動機を取り上げた。そして，経営者がこれらの動機から利
益マネジメントを行う可能性のあること，とくに資本市場関連の動機に
着目した実証研究の重要性が高まってきていること，さらに，利益マネ
ジメント研究にはさまざまな課題が残されていることを確認した。
そして最後に，利益マネジメントの方法について検討した。ここでは
まず，利益マネジメントを意図した経営者の裁量行動に着目し，会計方
法の選択による方法（すなわち会計的裁量行動）と会計の認識・測定の
対象である企業活動自体を変化させる方法（すなわち実体的裁量行動）
の内容を確認した。次に，利益マネジメントが行われる際の会計利益の
変化の方向から，そのタイプを増益型，減益型および利益平準化型に区
別し，その内容を検討した。そのうえで，主に利益マネジメントの方法
とタイプとの関連に焦点を当てた Dechow and Skinner（２０００）のフレー
ムワークを取り上げ，その特徴を明らかにした。
以上のように，本稿では利益マネジメントという経営者の裁量行動を
題材として，その定義，動機および方法について先行研究を手がかりと
しながら考察してきた。この利益マネジメントに関してはこれまでさま
ざまな角度から研究が行われているが，その概念のとらえ方が依然とし
て論者によって異なっているように思われる。今後は，利益マネジメン
ト概念を明確化し，共通認識を深めていくことが必要となろう。また，
実際に利益マネジメントがどのような動機で行われているのか，その際
いかなる方法が用いられているのか，さらには資本市場にどのような影
響を及ぼしているのかについての検証も引続き重要な課題になると思わ
れる。
ところで，利益マネジメントが行われる前提として，会計方法や企業
活動の選択について経営者に裁量が認められているという点も見過ごす
ことができないポイントである。この経営者の裁量的な選択という問題
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は，会計基準のあり方とも密接に関わっている。経営者に柔軟な会計処
理を認めない画一的な会計基準を設定すれば，経営者の裁量の幅が縮減
され，利益マネジメントの機会も減少することになろう。しかし，前述
のように，利益マネジメントには悪い面だけでなく，良い面もある。し
たがって，画一的な会計基準を設定することが常に望ましいとは限らな
い。本稿では，利益マネジメントと会計基準との関係については十分に
検討されていない。両者の関係についてのさらなる検討は別稿で行うこ
とにしたい。
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Summary
Financial Reporting and Earnings Management
Yasuo YOSHIZUMI
This paper examines earnings management in external financial re-
porting. In section ２, I introduce alternative definitions of earnings
management. Especially the definition in Ronen and Yaari（２００７）is
reviewed. Section ３ discusses the manager’s incentives to manage
earnings. Specifically, I consider contracting motivations, capital mar-
ket motivations, and regulatory motivations. Section４examines differ-
ent ways and types to manage earnings. Earnings management in-
cludes two ways: choice of accounting policies and real actions mean-
ing choice of business transactions. Furthermore, there are three
types of earnings management: income maximization, income minimi-
zation（including big bath）, and income smoothing. Finally, this sec-
tion introduces a study by Dechow and Skinner（２０００）that discusses
different ways and types of earnings management. Section５presents
the summary and the subjects of future research.
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